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El objetivo del presente trabajo es analizar los determinantes del margen de intermediación bancario 
colombiano usando la metodología de Mcshane y Sharpe (1985) y Angbanzo (1997). Basados en el 
modelo teórico de Ho y Saunders (1991) y la extensión llevada a cabo por Fernández (2003), se 
emplea un panel de datos con efectos fijos mensual para 16 bancos desde enero de 2000 hasta 
diciembre del 2010. De los resultados del estudio se desprende, en primer lugar, que el margen 
financiero en Colombia depende de un conjunto de variables, tanto relacionadas directamente con 
características  específicas  de  los  bancos  como  con  el  entorno  macroeconómico.  Resultaron 
particularmente significativas la gran mayoría de las variables analizadas, a excepción del tamaño 
medio de las operaciones y la calidad de la cartera. 
 
 




The aim of this study is to analyze the determinants of interest margins of Colombian banking firms 
using the methodology of McShane and Sharpe (1985) and Angbanzo (1997). Based on the model 
of Ho and Saunders (1991) and the extension proposed by Fernández (2003), we used a panel of 
monthly data with fixed effects for 16 banks from January 2000 to December 2010. The results of 
the study show, first, that the financial margin in Colombia depends on a set of variables, which are 
both directly related to the specific characteristics of banks and to the macroeconomic environment. 
                                                 
*Este trabajo se en marca en la línea de investigación de Análisis de la coyuntura y la 
política  económica  nacional  y  mundial  del  Grupo  de  Macroeconomía  Aplicada  de  la 
Universidad de Antioquia y fue derivado del trabajo de investigación  requerido para optar 
al título de economista en la misma universidad. 
1Perla Escobar: Estudiante de Economía. Facultad de Ciencias económicas. Universidad de 
Antioquia. Dirección electrónica: perlamar49@hotmail.com. Julián Gómez: Estudiante de 
Economía.  Facultad  de  Ciencias    Económicas.  Universidad  de  Antioquia.  Dirección 





The vast majority of these variables were particularly significant, except for the average size of 










L'objectif de cette étude est d'analyser les déterminants de la marge d'intermédiation bancaire en 
Colombie, au moyen de la méthodologie de Mcshane et de Sharpe (1985) et d'Angbanzo (1997). 
Sur la base du modèle de Ho et Saunders (1991) et sur l'extension proposée par Fernández (2003), 
nous avons utilisé un panel de données mensuelles des effets fixes concernant 16 banques, pour la 
période allant de Janvier 2000 à Décembre 2010. Les résultats de l'étude montrent, en premier lieu, 
que la marge financière en Colombie dépend d'un ensemble de variables, soit directement liées à 
des caractéristiques spécifiques à la banque, ou à l'environnement macro-économique. Ces variables 
ont  été  en  grande  majorité  particulièrement  significatives,  sauf  pour  ce  qui  concerne  la  taille 
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El sector financiero, en especial el subsector bancario, juega un papel fundamental en el 
funcionamiento de la economía a través de la intermediación de los fondos de ahorro e 
inversión, los cuales a su vez inciden en el crecimiento de largo plazo de una economía. 
Además, la intermediación de recursos financieros se considera una herramienta clave  que 
promueve o retrasa el desarrollo de las actividades productivas. Desde el punto de vista 
teórico,  el  spread  o  margen  de  intermediación  es  un  instrumento  indispensable  en  la 
descripción del funcionamiento del sistema financiero. En la actualidad existe un interés 
por parte de las autoridades de saber cuáles son las variables que afectan el margen de 
intermediación debido a los efectos que produce sobre las decisiones de los individuos y en 
el comportamiento de la economía de un país.  
 
En los últimos años se ha venido especulando por algunos sectores de la opinión pública 
que  el  país  cuenta  con  uno  de  los  más  altos  niveles  de  margen  de  intermediación  en 
América  Latina
2. Comúnmente se tiene la percepción de que la existencia de elevados 
márgenes puede estar indicando ciertas ineficiencias de mercado que generan desincentivos 
al proceso de ahorro e inversión de la economía
3. Por otro lado, las utilidades reportadas 
por el sistema financiero colombiano
4, especialmente las obtenidas a lo largo de la  crisis 
económica (2007-2009) han contribuido al debate sobre los altos niveles del margen de 
intermediación en el país, aunque algunos autores argumentan que el incremento  en las 
utilidades no están representativo como se cree, pues en términos absolutos parece ser una 
suma muy grande, pero en términos relativos es una cifra muy razonable.  El principal 
objetivo de este trabajo es identificar los determinantes de los márgenes de intermediación 
en la banca colombiana, tomando como punto de partida el modelo desarrollado por 
Fernández (2003). En él se asume un banco representativo averso al riesgo que actúa como 
un intermediario entre prestamistas y prestatarios
5. Con este estudio se busca analizar los 
determinantes y la evolución del margen bancario durante lo recorrido de la presente 
década en Colombia, periodo importante por el incremento de la actividad bancaria. 
 
Este trabajo está organizado de la siguiente manera: en la pr imera se realiza una breve 
revisión de la literatura, en donde se intenta ordenar y sistematizar los principales trabajos 
                                                 
2  Organismos reguladores del sistema financiero colombiano. 
 
3Badel (2002) busco comparar la eficiencia de los bancos colombianos con respecto a la de 
otros países de la región. Sus resultados revelaron que la eficiencia promedio es bastante 
homogénea entre países, sin embargo, existe una alta dispersión en el interior de cada país. 
También se encuentra que la eficiencia de los bancos colombianos ha venido en ascenso 
con respeto a sus homólogos de México y de Costa Rica, durante el periodo  1998 - 2000. 
Véase: Alejandro Badel (2002). “Sistema Bancario Colombiano: ¿Somos eficientes a nivel 
internacional?”, Archivos de Economía, Departamento Nacional de Planeación-DNP, 190.  
4  Estos  datos  son  publicados  mensualmente  por  la  Superintendencia  Financiera  d e 
Colombia (SFC). 
5 Este modelo tiene en cuenta los costes de producción que debe incurrir las entidades 
bancarias al realizar la actividad de intermediación entre los oferentes de depósitos y los 





teóricos  y empíricos  identificados.  En la segunda sección  se lleva a cabo una pequeña 
descripción sobre el comportamiento que ha tenido el sistema financiero en los últimos diez 
años. En la tercera, se desarrolla el modelo propuesto por Fernández (2003). En la cuarta, 
se presenta la metodología utilizada para realizar la contrastación empírica del modelo. En  




I. Revisión de la literatura 
 
Los trabajos de Demirgüc-Kunt y Huizinga (1999), y Barajas et al (1997) hacen alusión a 
dos medidas tradicionales del margen bancario: la primera se conoce como el margen ex 
ante; este indicador consiste básicamente en la diferencia entre la tasa de interés activa y la 
tasa  de  interés  pasiva,  es  comúnmente  utilizada  para  evaluar  el  costo  de  acceso  a  los 
recursos financieros. Algunos trabajos coinciden  que esta definición puede ser una medida 
distorsionada de eficiencia, ya que no se tiene en cuenta la complejidad de recuperar todos 
los créditos que realizan las entidades financieras y, además, no considera el hecho de que 
el monto y los plazos de los préstamos y de los depósitos pueden variar significativamente, 
es decir, que sólo captura las operaciones marginales, lo cual representa un porcentaje muy 
bajo del total de los intereses sobre los créditos y  depósitos (Martinez,2005, p.129). 
 
La segunda medida corresponde al margen ex post o tasas “implícitas”, la cual constituye  
un indicador aún más preciso a la hora de evaluar la situación del sistema financiero. Para 
el  caso  colombiano  se  conocen  algunos  estudios  que  han  adoptado  varias  definiciones 
alternativas de las tasas implícitas pasivas y activas para calcular estos márgenes
6. Entre 
ellas encontramos la de Demirgüc-Kunt y Huizinga (1999), la cual se determina como la 
diferencia entre los ingresos y los costos por intereses (margen de interés neto). Mientras, 
Barajas et al (1999); lo mide como el cociente de los intereses recibidos y de la cartera 
productiva y, una tasa de interés  de captación  que equivale al promedio de las tasas de 
interés pagadas sobre los depósitos y la diferencia entre estas dos tasas se conoce como el 
margen promedio de intereses.  
 
El  enfoque más reciente sobre el margen ex-post para el caso colombiano
7, mide  la tasa 
pasiva implícita como la relación entre los gastos por pagos de intereses y el monto de los 
depósitos. La  tasa activa se calcula como la  relación entre los ingresos por interés y por 
corrección monetaria asociados a la cartera  con respecto al saldo promedio de la cartera 
total. La diferencia entre esta dos tasa  se conoce como  el  margen implíc ito (Janna, 
Loboguerrero, López y Muñoz, 2000). 
 
Prácticamente todos los modelos empíricos sobre el margen de intermediación bancario 
citan la influencia del modelo de Ho y  Saunders (1981). En este modelo se estimó una 
ecuación para el margen en dos etapas. En la primera, se realizó una regresión del margen 
                                                 
6  No  es  propósito  de  este  trabajo  involucrarse    en  el  ambiguo  debate  sobre  ala    „definici￳n  ￳ptima  del 
margen.‟. En este caso solo resaltaremos las  definiciones de uso común en la literatura colombiana. 





implícito contra una constante
8 y un conjunto de variables que representan características 
microeconómicas. En la segunda etapa, los márgenes puros son regresados a través de  un 
conjunto de variables  que contienen factores macroeconómicos, en donde, se incluyó un 
término constante para tratar de capturar la importancia que tiene los factores como la 
estructura de mercado o el coeficiente de aversión al riesgo.  Ho y Saunders concluyeron 
que el margen financiero depende de dos factores importantes: el grado de competencia de 
los mercados y la volatilidad de la tasa de interés. 
 
En  la  misma  dirección,  Angbazo   (1997)  analizó  los  determinantes  del  margen  de 
intermediación para una muestra de bancos de los EE.UU en el  periodo  de 1989 -1993. El 
autor encontró que el margen esta positivamente influenciado por el riesgo de default, el 
costo de oportunidad de las re servas que no devengan interés, el apalancamiento y la 
eficiencia del management. En cambio, la ratio  de activos líquidos a total de pasivos esta 
negativamente  relacionada  con  el  margen.  Asimismo,  Catao  (1998)  examina  los  
determinantes del margen tanto p ara los préstamos como para los depósitos en dólares,  
encontrándose que la tasa de interés pasiva tendía a los niveles internacionales, mientras 
que  la  tasa  activa  se  mantenía  muy  por  encima  de  la  observada  para  los  países 
desarrollados, resultando de esto spreads bancarios altos. Los altos márgenes se debieron 
principalmente  por  los  préstamos  incobrables,  el  riesgo  cambiario  y  los  altos  costos 
administrativos. 
 
Por su parte, Demirgüc-Kunt y Huizinga (1999) analizan los determinantes de los márgenes 
de intermediación bancario para una muestra de bancos de 80 países para el periodo 1988 -
1995. Los autores comparan países desarrollados y en desarrollo. En el primer grupo de 
países perciben que las entidades bancarias extranjeras cuentan con mayores márgenes y 
beneficios. Mientras, en el segundo grupo se descubren como relevantes las reservas y los 
factores institucionales.  
 
Barajas et al. (1999, 2000) estudia los factores que determinaron el margen bancario 
colombiano para el periodo 1974-1996. El autor  estima una ecuación  de la forma reducida 
en base a un modelo de maximización de la ganancia bancaria que permite descomponer el 
margen de intermediación en costos operativos, impuestos financieros, poder de mercado y 
calidad de los préstamos; con el fin  de ob servar el desempeño que obtuvo el sector 
bancario antes y después de la liberalización financiera. Sus resultados, a partir de la 
evolución del spread, permiten percibir una enorme caída en el poder de mercado, y a su 
vez un importante efecto de la carga t ributaria sobre la intermediación en los bancos 
públicos. Esta  significativa caída del poder de  mercado se asocia al ingreso de firmas 
extranjeras al sector bancario colombiano. 
 
Además, esto produjo  un impacto positivo en términos de competencia y eficiencia, pero a 
su vez incitó a un incremento en el riesgo y un deterioro en la calidad de la cartera (Barajas, 
1999).  Por  tanto,  el  margen  promedio  no  cambio  en  casi  las  dos  décadas,  pero  su 
composición sí, aunque el mismo Barajas y Steiner y Salazar (1999 ) señalaron que el 
sistema financiero colombiano se caracteriza por contar con una estructura de competencia 
monopolística, donde se puede presentar cierto grado de diferenciación de productos, pero 
                                                 





con  una  gran  elasticidad  en  la  demanda  por  servicios  financieros,  dado  el  grado  de 
sustitución entre productos.  
 
Del mismo modo, Brock y Rojas- Suarez (2000) emplean el procedimiento de dos etapas 
desarrollado  por  Ho  y  Saunders  (1981)  a  una  muestra  de  bancos  de  cincos  países 
latinoamericanos: Argentina, Bolivia, Colombia, Chile y Perú. En el primer paso, realizaron 
una regresión del margen de intermediación con un conjunto de variables que contienen 
factores microeconómicos, tales como: préstamos incobrables, costos operativos, ratio de 
capital,  liquidez  y  variables  dummies  temporales.  Los  resultados  de  las  regresiones  
mostraron  un  alto  coeficiente  significativo  en  la  ratio  de  capital  (Bolivia  y  Colombia), 
costos operativos (Argentina y Bolivia), y la ratio de liquidez (Bolivia, Colombia y Perú). 
En cambio, para los préstamos incobrables la evidencia es mixta: En el caso de Colombia el 
coeficiente  es  positivo  y  estadísticamente  significativo,  pero  para  los  demás  países  el 
coeficiente es negativo, y es estadísticamente significativo solamente  para  los países de 
Argentina y Perú.   
 
En la segunda etapa, los autores procedieron a realizar una regresión del margen financiero 
puro, en la cual incluían factores macroeconómicos (tasa de inflación, volatilidad de la tasa 
de interés, y  la tasa de crecimiento del PIB). De los resultados se permite observar que la 
volatilidad de la tasa de interés incrementa el margen financiero tanto de Bolivia como de 
Chile, igualmente ocurre con la tasa de inflación en Colombia, Chile y Perú. Para el caso de 
los  demás  países  el  resultado  es  diferente  dado  a  que  los  coeficientes  de  las  variables 
macroeconómicas no resultaron ser estadísticamente significativos. Resumiendo, el margen 
financiero de Chile y de Colombia está estrechamente influenciados por factores micro y 
macroeconómicos,  contrario  a  lo  que  sucede  en  Bolivia  que  el  margen  es  explicado 
solamente por factores microeconómicos. Sin embargo, Argentina es explicado por factores 
microeconómicos (depósitos que no devengan interés, costos operativos, activos, liquidez, 
servicios no financieros) y macroeconómicos (tasa de inflación).  
 
El  trabajo  de  Fernández  de  Guevara  (2003)  analizó  los  determinantes  del  margen  de 
intermediación bancario español. El autor se basó principalmente en el modelo desarrollado 
por Ho y Saunders, pero con la diferencia de que consideró en su modelo el efecto de tres 
variables en la evolución de dicho margen: el grado de competencia, la influencia del riesgo 
de interés y de crédito, y los costes operativos. Los resultados mostraron que la reducción  
del  margen no es originada por mayores niveles de competencia sino por la estabilidad que 
presentan los mercados financieros y de la reducción de los costes operativos. 
 
En  cambio,  Ospina  (1995)  evalúa  los  efectos  que  tuvo  la  regulación  en  el  margen  de 
intermediación financiero colombiano a comienzos de los noventas. La autora realiza un 
simple ejercicio en donde  formula un modelo perfectamente competitivo para los bancos, 
el  cual  abstrae  factores  operativos  tales  como  el  número  de  oficinas,  y  fricciones  de 
mercado  como  el  número  de  bancos.  Los  resultados  muestran  que  el  margen  esta 
proporcionalmente relacionado con la tasa de interés pasiva y que el requisito de reservas 
explica  al  menos  la  mitad  del  margen  y  este  es  aun  más  alto  cuando  se  incluyen  las 
inversiones forzosas.  





En  síntesis,  las  inversiones  forzosas  y  los  requisitos  de  reserva  magnifican  en  forma 
significativa el costo de oportunidad para  los bancos de los fondos obtenidos. Aunque la 
autora sugiere que estos parámetros de política se deben tomar como un incremento en los 
precios de los insumos para las entidades bancarias. En este análisis solamente se tuvo en 
cuenta la regulación y no factores de riesgos, lo cual indica que una disminución en los 
requisitos de regulación  no traerá consigo una disminución inmediata y proporcional del 
margen de intermediación (Ospina, 1995, p. 13). 
 
Mientras,  Arbeláez y Zuluaga (2002) analizaron los efectos de la carga tributaria en el 
sistema financiero a finales de la década de los noventa, encontrándose que el conjunto de 
medidas  adoptadas  por  el    gobierno  en  dicha  década  incidieron  en  el  retroceso  del 
desempeño del sistema financiero. Además, hallaron evidencia suficiente del traslado del 
gravamen  al  consumidor  debido  especialmente  al  incremento  de  los  costos  de  las 
operaciones y el acceso a los recursos financieros. 
 
Urrutia (2000) encontró que el sector financiero colombiano se sitúa por lo general, por 
encima  de  la  media  en  cuanto  a  márgenes  de  intermediación  se  refiere,  este  promedio 
indica que el sistema financiero presenta niveles de eficiencia relativamente  bajos a nivel 
mundial. Tal afirmación es independiente del tipo de medida que se emplee para realizar 
esta  comparación,  sin  embargo,  durante  la  década  de  los  noventa  el  margen  de 
intermediación  ha  disminuido  significativamente  al  emplear  el  indicador  ex  post  como 
medida de la eficiencia bancaria. 
 
Esto  se  debe    principalmente  al  conjunto  de  reformas  estructurales  utilizadas  en  la 
economía colombiana, las cuales condujeron a una mayor  exposición del sector financiero 
a la competencia. Aunque en los dos últimos años, la caída se ha debido más que todo por 
el deterioro en la calidad de los préstamos y la contracción de los préstamos en medio de la 
recesión. A pesar de los importantes avances del sistema financiero no es suficiente para 
equiparar nuestro sector financiero  al  de países con igual  o mayor grado de desarrollo 
(Urrutia, 2000, p. 10). 
 
Finalmente, identificar los determinantes del margen de intermediación en Colombia se 
considera un asunto de política realmente relevante debido a que las autoridades monetarias 
se  han  venido  interesando  últimamente  en  aumentar  la  eficiencia  y  competitividad  del 
sistema financiero, ya que el sector bancario cumple un rol esencial en el funcionamiento 
de la economía  a través de la intermediación de los fondos de ahorro e inversión. En gran 
parte, las entidades bancarias ejercen una influencia importante tanto en la asignación del 
capital como en el reparto de riesgo y en el crecimiento económico. 
 
 
II. Características del sistema bancario colombiano 
 
Durante la última década, las instituciones financieras se han caracterizado por presentar un 
proceso  de  transformaciones  estructurales,  tanto  en  los  sistemas  financieros  de  países 
desarrollados  como  países  en  desarrollo,  las  cuales  han  generado  un  proceso  de 





visto reducidas de manera importante, ya que a inicios del año 2000 el sistema financiero 
estaba compuesto por 29 bancos, pero para finales del  año 2010 solamente 19 entidades 
componían la banca colombiana. 
 
 Es cierto que, entre 2000 y 2010 aproximadamente,  la concentración financiera del país ha 
venido  aumentado  (gráfico  1),  esta  ha  venido  acompañada  de  un  incremento  en  la 
competencia    dado  que  el  número  de  entidades  que  quedan  todavía  en  el  país  no  es 
reducido, y garantiza un buen espacio para la competencia
9.  La competencia en el negocio 
bancario existe  tanto  porque  los  intermediarios  compiten entre  sí  como  porque  otras 










Por otro lado, el nivel de concentración en la industria bancaria colombiana sigue siendo 
bajo  en  comparación  con  otros  países  de  la  región.  De  hecho,  Perú,  México,  Chile  y 
Ecuador se encuentran muy por encima del nivel colombiano (gráfico 2). Por esta razón, no 
se debe  confundir concentración con falta de competencia, ya que una industria puede ser 





                                                 
9 Estudios como los de Estrada y Rozo (2006), Bernal (2007) o Prieto et ál. (2008),  señalan 
que las entidades son medianamente competitivas en el mercado de crédito y altamente 
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Gráfico 1: Indice de concentracion de depositos del sistema 
financiero (IDHH)  















En  términos  de  eficiencia,  se  puede  percibir  un  gran  esfuerzo  por  parte  de  los 
intermediarios en la reducción de los gastos administrativos como porcentaje de los activos. 
Como se puede apreciar en el grafico 3, el indicador  de eficiencia pasó de 7,3%  en el 2000 
a  4,2  %  en  el  2009.  Un  estudio  reciente  de  Asobancaria  (2006)  para  América  Latina, 
muestra  que  Colombia  se  ubica  en  1,4  puntos  porcentuales  por  debajo  del  promedio 
latinoamericano (4,8%). Mientras, países como México, Venezuela y  Ecuador  registran 
los más altos niveles de concentración en la región (Entre el 6% y 7%). A pesar de la 
tendencia hacia la consolidación, las tarifas bancarias colombianas no se encuentran por 
encima de la media internacional
10. Durante estos diez años, la estructura de operación del 
sector bancario ha mejorado, se debe gracias al gran esfuerzo que han realizado los bancos 
en el buen manejo de la administración de los costos. 
 
                                                 
10Algunos países de América Latina, como Chile, Argentina, Perú y México cobran más del 
doble o  en  algunos  casos  cinco veces  más en  la cuota de  administración.  Mientras, 
Colombia  tiene  la  segunda  más  baja.  Además,  solo  en  uno  de  los  siete  productos 
financieros  que  se  comparan,  el  país  p resenta  una  de  las  tarifas  más  altas.  Véase: 
Asobancaria (2010). “El debate sobre las tarifas de los servicios financieros en Colombia”, 







Fuente: Superintendencia bancaria, cálculos propios. 
 
 
Así  mismo,  las  rentabilidades  sobre  activos  (ROA)  y  sobre  patrimonio  (ROE)  se  han 
mantenido estable, aunque este último indicador registró una leve caída en relación con los 
valores observados del  año pasado (gráfico 4  y 5). Esta caída de la ROE no se puede 
interpretar como una debilidad del sistema bancario, ya que la banca ha preferido fortalecer 
su  posición  patrimonial  y  también  suavizar  el  potencial  pago  a  los  accionistas  con  el 
objetivo de garantizar una mayor seguridad en el manejo de los recursos de los hogares y 
empresa. Lo anterior significa que la banca cuenta aproximadamente con un colchón de $ 
11,14 billones para respaldar su actividad de intermediación. Se puede afirmar que en estos 
momentos el sistema bancario colombiano goza de una buena estabilidad económica que le 
permite  seguir apoyando de manera eficiente a los sectores productivos y a los hogares en 
sus decisiones de inversión y consumo. 
 
En términos generales, el continuo mejoramiento del entorno financiero y sus logros en 
eficiencia se ha visto reflejado en reducciones de los márgenes de intermediación del sector 
bancario colombiano. De acuerdo con las cifras de del Fondo Monetario Internacional para 
el  2000-2009,  el  margen  ex–ante  colombiano  se  encuentra  muy  por  debajo  del  nivel 
registrado en países como Brasil, Paraguay    y Uruguay, entre otros. De hecho, en una 
muestra de 18 países con distinto grado de desarrollo, Colombia ocupa el lugar 9 con un 
indicador del 7,28%. El país se encuentra 3,13 puntos porcentuales debajo  del promedio de 
la muestra (10,41%) (Gráfico 6). En el periodo de expansión  crediticia y tasa de interés 
bajas (2005-2006), el margen tuvo una reducción por consecuencia de la competencia de  
de  las  entidades  en  el  fortalecimiento  de  su  posición  en  el  mercado.  También,  esta 
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Gráfico 3: Indicador de eficiencia 2000-2010 
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 Al  igual  que  en  el  caso  de  los  márgenes  ex-ante,  los  márgenes  de  tasas  implícitas  se 
encuentran en niveles más bajos. No obstante, se observa en el grafico 7 que debido a la 
flexibilización a la inversión extranjera que se dio en 1996 se produjo el ingreso de firmas 
extranjeras, lo cual genero un impacto positivo en términos de competencia y eficiencia. 
Esto  se  vio  manifestado  años  más  tarde  con  la  caída  del  margen  de  intermediación
11. 
Además, el margen cayó como consecuencia de los cambios en postura de la   política 
monetaria (tasa de interés bajas) y al esfuerzo del sistema por ganar eficiencia en sus 
operaciones.  
 
                                                 
11  La  combinación  de  una  elevada  exposición  al  riesgo  y  estándares  relajados  de 
otorgamiento de crédito de los intermediarios financieros  acentuó los efectos de la crisis de 
1997. Por tanto, La disminución en los ingresos percibidos de la intermediación  debido a 
unos crecientes costos por intereses, condujo a una caída en el margen financiero hasta 
2002. 



























  Fuente: Superintendencia bancaria, cálculos propios. 
 
 
Hemos  demostrado,  con base en evidencia académica, comparaciones internacionales  y 
casos concretos, que en Colombia el fortalecimiento de la banca se ha venido dando dentro 
del  marco  de  un  sano  ambiente  competitivo.  De  hecho  en  este  dos  últimos  años  han 
ingresado cinco instituciones financieras nuevas al mercado colombiano, lo cual confirma 




III. Estimación Empírica para Colombia 
 
Basados en el modelo propuesto por Ho y Saunders (1981) y la extensión llevada a cabo  
por Fernández (2003), en el cual se asume un banco representativo averso al riesgo que 
actúa  como  un  intermediario  entre  los  oferentes  de  depósitos  y  los  demandantes  de 
préstamos. Los bancos establecen las tasas de interés de los depósitos y de los préstamos al 
principio del periodo con el propósito de maximizar la utilidad esperada de su riqueza final. 
Asimismo, fijan los tipos de interés de sus operaciones para minimizar el riesgo de una 
demanda excesiva de préstamos o una oferta insuficiente de depósitos. En este modelo las 
tasas  de interés fijadas por el banco son: 
 
RL= (r + b)             (1) 
RD= (r – a)               (2) 
 
Sea  RL  y RD  las tasas de interés activa y tasa de interés pasiva, respectivamente, r es el tipo 
de interés interbancario y a y b son los cargos realizados por el banco a fin de proveer 
liquidez  y asumir el riesgo de la tasa de interés. 
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Gráfico 7: Margen de intermediación ex-post, sistema bancario 2000-2010 





Así,  el margen unitario “s”  es:  
 
s =  RL  - RD = (a + b)                    (3) 
 
La riqueza de los bancos se mide como  la diferencia entres sus activos y pasivos: (Créditos 
(Lo)  +  Activos  netos  del  mercado  monetario  (Co))  –  (depósitos  (D*o)).  Las  entidades 
bancarias  tienen  la  obligaci￳n  de  mantener  reservas  liquidas  (R=  δD*o).  Por  tanto,  la 
riqueza inicial de una entidad está dada por
13: 
 
Wo: Lo +  Co +  R - D*o = Lo +  Co +  δD*o - D*o = Lo +  Co – (1-δ) D*o                (4) 
 
La riqueza inicial será:  
 
Wo: Io + Co         (5) 
 
Los bancos se enfrentan a dos tipos de incertidumbre. La primera se refiere a Co, donde  la 
rentabilidad del tipo de interés r es incierta (riesgo de tipo de interés), y se distribuye como 
una variable aleatoria Zt   N (0, ζC
2). La segunda, se trata de la rentabilidad de  Lo que es 
también incierta debido a que existe riesgos en los créditos, y por tanto  se distribuye como 
una perturbación aleatoria  Zt    N (0, ζL
2).  La interacción entre el riesgo de tipo  de interés y 
el de crédito se da a través de  la distribución conjunta de las dos perturbaciones de la cual 
se supone que es una distribución normal bivariante con varianza no nula, es decir:    
 
E (Co, Lo) = ζcl. 
 
Fernández  (2003) amplió el modelo desarrollado por Angbanzo (1997), introduciendo los 
costes operativos, definiéndolos como el costo de dar créditos (Ex (Lo)) y  el costo de 
captar depósitos (Ex (Do)). De esta manera, se definen los costes del saldo neto de créditos 
como Ex(Io)=  Ex(Lo) + Ex(Do).  De todo lo anterior se puede inferir que la riqueza final 
está dada por: 
 
WT = wo( 1+ rw) + IoZI + Co Zc – Ex(Io)    (6) 
 
Se sabe que: 
 
  rI = (rlLo - rdDo) / (Io)  es la rentabilidad media del saldo neto de crédito.   
 rw = rI  (Io/ wo) + r (Co / wo)  es la rentabilidad media de la riqueza  inicial de la entidad.   
ZI = Zl (Lo / Io) + Zd (Do / Io) = Zl (Lo / Io) es el riesgo medio del saldo neto de créditos. 
 
Se realiza una expansión de Taylor de segundo orden para aproximarse a la función de 
utilidad del banco: 
 







  + 2LoCoζcl
2]                 (7) 
 
                                                 
13 En donde: Do = (1 – δ) D*o representa el volumen de depósitos netos de reservas de liquidez  y  Io = Lo-Do  






Si asumimos que un depósito aparece en un momento temporal distinto del que se realiza 
una demanda por un crédito nuevo, el banco se verá obligado a invertir temporalmente esos 
fondos recibidos en el mercado monetario a una tasa de rendimiento (r + Zc) Qd . Una vez 
que se realice dicha operación el banco se enfrenta a un riesgo  de reinversión al final del 
periodo  solo  si  la  tasa  de  interés  de  corto  plazo  se  modifica.  Por  tanto,  el  captar  Qd  
depósitos implica incurrir en unos costos operativos de Ex(Qd).  Así, la riqueza final del 
banco será la siguiente:  
 
WT = Wo(1+ rw)  + Lo Zl + (Co + Qd)Zc  +  aQd  - Ex(Io)   - Ex(Qd)      (8) 
 
 
Y  la utilidad esperada será:  
 
EU(WT) = U(  ̅) + ( ] W )
  ׳ U   aQd - Ex(Qd)]    + ½ U
׳׳(W)E[(aQd - EX(Qd))
2  + [( Qd +  Co)
2ζc
2  
                                                                              + 2( Qd +  Co)Loζcl + Lo
2ζl
2 ]            (9) 
 
 
Un  incremento de la utilidad esperada de la entidad  debido a la captación de un nuevo 
depósito tendrá la siguiente forma: 
 
∆EU(W) =  U
׳(W)[ aQd - Ex(Qd)] +1/2U
׳׳(  ̅)[( aQd - Ex(Qd))
2 + (Qd + 2Co)Qdζc
2   
                                                  +  2Qd Lo ζcl                                      (10) 
 
 
Similarmente, si la demanda de préstamos nuevos es cubierta por el banco no por medio de 
los depósitos, sino con los préstamos de corto plazo que efectúa la entidad bancaria en  el 
mercado  monetario  a  la  tasa  r,  entonces  tendrá  que  pagar  por  el  préstamo  otorgado 
(r+Zc)Ql.  En este caso, el banco se puede estar enfrentado a un riesgo de refinanciación si 
la tasa  de interés de corto plazo sube. Por tanto, la concesión de créditos implica que la 
entidad bancaria debe soportar unos costes operativos, Ex(Ql). Un aumento de la utilidad 
esperada debido a  la concesión de un nuevo crédito tiene la siguiente expresión:  
 
∆EU(WL)= U
׳(  ̅)[ bQl  - Ex(Ql)] + 1/2U
׳׳(  ̅)[( bQl  - Ex(Ql))
2 +(2Lo + Ql )Ql
 ζl
2  + (Ql - 
2Co) Ql ζc
2 + 2(Co - Lo - Ql ) Qlζcl]                               (11) 
 
 
Se asume que los depositantes y los prestatarios arriban aleatoriamente de acuerdo a un 
proceso de Poisson. Así pues,  la probabilidad de una operación de depósito es  Pd  y la 
probabilidad de una operación de préstamo es Pl. 
 
Pd = ʱd - βda                                          Pl = ʱl-βlb                  (12) 
 
Los parámetros βd y βl miden la sensibilidad de demanda de créditos y la oferta depósitos 
ante  las  variaciones  en  los  márgenes  establecidos  por  los  bancos.  De  esta  manera,  los 
bancos resuelven el siguiente problema de optimización:  





Max ∆EU(W) = (ʱd - βda )[ U
׳(  ̅)[ aQd - Ex(Qd)] +1/2U
׳׳(  ̅)[( aQd - Ex(Qd))
2 + 
            a,b               (Qd + 2Co)Qdζc
2  +  2Qd Loζcl ] + (ʱl-βlb)[ U
׳(  ̅)( bQl  - Ex(Ql)) 
                                 +  1/2U
׳׳(  ̅)[( bQl  - Ex(Ql))
2 +(2Lo + Ql )Ql
 ζl
2  
                                             +  (Ql - 2Co) Ql ζc
2 + 2(Co  - Lo - Ql ) Qlζcl]         (13) 
 
 
Resolviendo el modelo para los cargos óptimos a* y b* (ver anexo A)  el margen financiero 
tiene la siguiente expresión
14: 
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+ (Ql + Qd ) ζc
2    + 2(Co - Ql)ζlc                            (14) 
 
 




      
  
  ) representa la estructura del mercado, en donde los 
parámetros β y ʱ captan la variaci￳n de la demanda de créditos y dep￳sitos ante la variaci￳n 
del precio que fijan los bancos. Ho  y Saunders (1981) interpretan este ratio como una 
medida de poder de mercado de los bancos, dado que si el banco enfrenta unas funciones de 
demanda y oferta relativamente inelástica (un cociente ʱ/β alto), las entidades financieras  
ejercerán  mayor  poder  monopólico  y  por  tanto  cargaran  un  mayor  margen  de 
intermediación, contrario a lo que ocurre en un mercado competitivo (un cociente ʱ/β bajo). 
Mientras,  el  segundo  término  corresponde  a  Q*  =  [ 
 
 (Ql  +  Qd  )  ζc
2]  al  tamaño  de  la 
transacción bancaria. El tercer término  Z=   
 
 
 ׳׳(   ̅  
 ׳(   ̅   es el coeficiente absoluto de aversión 
al riesgo. Por último, el CME = 
 
 (
  (    
       
  (   
   ) representa la medida aritmética de los 
costes medios de producción de los nuevos depósitos y créditos  que arriban al banco. 
Con todos estos términos, el margen de intermediación puro será el siguiente: 
 
S*=    (    * + 
 
  ((Ql + 2Lo)ζl
2  + Q* ζc
2  + 2(Co - Ql)ζlc) + CME            (15) 
  
 
Como puede observarse los determinantes del margen “puro” financiero está compuesto 
por  tres  términos.  El  primer  término,  representa  la  parte  del  spread  que  existiría  si  la 
entidad  bancaria  fuera  neutral  al  riesgo  y  no  existiesen  costes  de  producción,  además 
depende de la estructura competitiva del mercado. El segundo sumando de (15) es una 
medida de prima por riesgo  que depende de siete factores: 
 
i.  Z el coeficiente de aversión al riesgo  del banco. 
ii.  ζ
2
c la volatilidad de los tipos de interés en el mercado monetario.   
iii.  ζ
2
I la volatilidad de la rentabilidad de los préstamos concedidos.   
iv.  ζ
2
cI la interacción entre ambos riesgos. 
v.  Q* el tamaño de la transacción bancaria. 
                                                 
14  Fernández (2003) asume que los elementos de segundo orden de los márgenes y los 
costes son despreciables: (aQd - Ex(Qd))
2= 0 y  ( bQl  - Ex(Ql))





vi.  (Ql + 2Lo) el volumen total de créditos. 
vii.  (Co - Ql)  el volumen de nuevos créditos concedidos.  
 






cI, Q*, (Ql + 2Lo) y (Co - Ql), mayor será el 
margen  de  intermediación  bancario.  El  tercer  sumando  corresponde  a  los  costes  de 
producción. Finalmente, la intención con este modelo no es  plasmar de manera precisa el 
funcionamiento  del  sistema  bancario  colombiano,  sino  en  lograr  un  marco  analítico 
consistente que permita analizar conjuntamente  los diversos determinantes del margen de 
intermediación. 
                                                                                                                                             
 
IV. Descripción de los datos y especificación empírica 
 
El modelo empírico descripto anteriormente es estimado mediante la técnica de datos de 
panel,  ya que este método permite realizar un seguimiento a los bancos a lo largo del 
tiempo. Se tiene información mensual para 19 bancos comerciales (Ver anexo B), desde el 
periodo  comprendido  entre  enero  del  2000  y  diciembre  del  2010
15. La base de datos 
utilizada en la investigación proviene de la información que remiten mensualmente las 
entidades financieras a la Superintendencia Bancaria.  
La metodología empleada en este trabajo es similar a la de Ho y Saunders (1981), la cual 
consiste en establecer un proceso en dos etapas. En la primera etapa se estima el margen de 
“puro” utilizando la siguiente ecuaci￳n:  
 
MNIit = δ + βitLEVER + β2SERVit + εit      (16) 
 
Donde MNIit es el margen neto de interés del banco i en el periodo t(i = 1,…, N; t = 1,…, 
T)  que  esta  medido  por  la  diferencia  entre  el  total  ingresos  por  intereses  (incluyendo 
moratorios)  y gastos intereses, β1 y β2  son los coeficientes asociados a las variables que no 
están incluidas en el modelo te￳rico y εit  es un término aleatorio.  En  la segunda etapa del 
procedimiento, se regres￳ el margen “puro” MPt contra un parámetro asociado a la medida 
de volatilidad de los tipos de interés en los mercados monetarios (riesgo de tipo de interés) 
y un término constante relacionado con la estructura de mercado (    *.  Por consiguiente, 
se estimó la siguiente ecuación:  
 
MPit =  ʱ + ʱ 1 ζ
2
c it  + μit      (17) 
 
                                                 
15  Se  optó  por  trabajar  solamente  con  16  bancos  comerciales  debido  a  que  los  bancos 
Procredit, Bancamía y WWB  registran datos para un periodo demasiado corto.  Además,  
no se tuvieron en cuenta Bancos muy pequeños dado a que estos introducen mucho ruido y 
en muchos casos presentan muy pocas observaciones. De tal manera, la exclusión de estos 









Sin  embargo,  al  aplicar  la  metodología  detallada  anteriormente  al  caso  colombiano  se 
encuentra que los resultados de la primera etapa no presenta los signos esperados, ya que la 
variable “LEVER” entra con signo negativo, aunque la variable “SERV” presenta el signo 
esperado y es estadísticamente significativo. Con respecto a los resultados de la segunda 
etapa,  el  coeficiente  que  acompa￱a  a  la  variable  “ζ
2
c”  no  result￳  estadísticamente 
significativo y el coeficiente de determinación es relativamente bajo (R-squared: 0.001119). 
Este  resultado  es  contrario  a  los  hallazgos  de  Ho  y  Saunders  (1981).  Por  tal  razón, 
usaremos la metodología empleada por McShane y Sharpe (1985) y Angbanzo (1997), la 
cual analiza en una sola etapa tanto las variables que se encuentran reflejadas en el modelo 
teórico y aquellas que no están incluidas en la misma. 
 
A continuación se presentan las características específicas que se adoptaron en la ecuación 
(15) como determinantes del margen de intermediaci￳n “puro”. 
 
Estructura  del  mercado  (    *:  Las  teorías  de  poder  mercado  resaltan  dos 
enfoques  microeconómicos  independientes:  el  de  poder  de  mercado  y  el  de 
concentración del mercado. Sin embargo, en este trabajo solamente se analizará el 
segundo enfoque porque  la aplicación de la primera alternativa es muy compleja 
debido al cálculo de las elasticidades. No obstante, la metodología del índice de 
concentración es más práctica para evaluar la estructura de mercado y se define el 
índice de Herfindhal Hirschman (IHH) como la sumatoria de las participaciones (al 
cuadrado) de cada uno de los intermediarios en los depósitos (créditos) del sistema 
financiero.  Esta  medida  puede  variar  entre  0  y  10.000.  Cuanto  más  cercano  un 
mercado está a ser un monopolio, la concentración es más alta y es más baja cuando 
es más competitivo. El signo esperado del índice de concentración del mercado no 
es claro, puesto que a mayor competencia entre intermediarios tiende a disminuir el 
margen de intermediación percibido o viceversa. 
 
Volatilidad en los mercado monetarios (σ
2
c): la mejor aproximación a esta variable  
es una medida de volatilidad de algún tipo de interés representativo. En este caso 
utilizaremos  la  varianza  mensual  de  los  datos  diarios  de  la  tasa  de  interés 
interbancaria. Se espera que exista una relación positiva entre esta variable y el 
margen de intermediación bancario para poder compensar el mayor riesgo asumido 
por los bancos a la hora de adquirir dinero cuando no poseen suficientes fondos. 
 
Calidad de cartera (CDC): se define como el cociente entre  la cartera vencida y 
cartera  bruta.  Se  espera  que  esta  variable  esté  relacionada  positivamente  con  el 
margen bancario, debido a que la evidencia sugiere que los bancos con mayor riesgo 
de cartera suelen tener spreads más altos dado que entre mayor sea la probabilidad 
de no recuperan la cartera, mayor será el costo de los créditos otorgados por los 
intermediarios y, por consiguiente, mayores serán los ingresos por intereses. 
 
Covarianza entre el riesgo de interés y riesgo de crédito (σ
2
cl): corresponde a la 
interacción entre ambos riesgos. Así pues, se espera que el signo del coeficiente de 
esta variable sea positivo dado que los bancos con mayores niveles de σ
2
cl provocan 
un efecto  mayor en los  márgenes de intermediación.   





Tamaño medio de las operaciones (Q*): este indicador se construyó como el ratio 
de  los  depósitos  de  cuentas  corriente  y  de  ahorros  sobre  el  número  de  dichas 
cuentas. El signo del coeficiente de esta variable se espera que sea positivo dado que 
los bancos con mayores niveles de Q* conllevan a un aumento  en la  exposición al 
riesgo de interés. 
 
Volumen de la inversión crediticia (LOAN): esta variable se construye a partir del  
logaritmo de total de créditos tal y como se define en el  balance de las entidades 
bancarias.  Se espera que esta variable esté relacionada positivamente con el margen 
de intermediación, ya que la prima exigida es mayor para los bancos que disponen 
de un mayor volumen de créditos dado por el nivel de riesgo de los préstamos.  
 
Grado de aversión al riesgo (Z): se define como el cociente del patrimonio neto del 
banco y el activo total de la entidad. Una vez más se espera que el coeficiente de 
esta variable sea positivo, porque al aumentar Z incentiva a los bancos a fijar un 
mayor margen de intermediación con el propósito  cubrir el riesgo. 
 
Coste medio de las operaciones (CME): es  la ratio de los costes administrativos 
totales y el activo total. También, se asume que el signo es positivo debido a que el 
margen de intermediación como mínimo debe cubrir los costes operativos. 
Encaje  (ECJ):  esta variable se refiere a las  reservas  que mantiene  cada entidad 
como proporción de sus obligaciones con el público. El signo esperado también es 
positivo, ya que al tener un mayor volumen de reservas incide en un aumento del 
coste de oportunidad de la misma.  
 
Aparte de las  variables señaladas en el modelo teórico, también se tendrá en cuenta algunas 
variables  ex￳genas  que  afectan  el  margen  de  intermediaci￳n  “puro”.  Por  lo  tanto,  se 
incluirán  las  siguientes:  La  primera  se  debe  a  los  ingresos  por  comisiones  y  servicios 
(SERV). Esta variable se construye como la ratio entre los ingresos operativos y el total de 
ingresos (financieros + operativos). El signo del coeficiente de esta variable no es claro. 
Como  segunda  variable  diferente  a  las  del  modelo  teórico  se  tiene  el  apalancamiento 
(LEVER), que define como el cociente  del activo total y del patrimonio neto del banco. Un 
aumento de esta ratio se puede interpretar como un incremento en el riesgo de solvencia de 
la entidad, lo cual conlleva a un aumento en el margen de intermediación
16.   
 
Por otra parte, se usará como variable dependiente el margen de intermediación tal y como 
lo definen los estados contables públicos
17.Al mismo tiempo, se tendrá en cuenta los 
efectos fijos para captar características especificas de cada banco (intercepto diferenciado 
para cada banco)
18. Finalmente,  la ecuación a estimar será la siguiente. 
                                                 
16 No se tuvieron en cuenta las variables exógenas expuestas por Fernández (2003) en su 
trabajo, debido a que los datos no se encuentran para la mayoría de los bancos comerciales 
colombianos. 
17 El margen neto de  intereses (MNI) se define como la diferencia entre los ingresos por 
intereses y los gastos por intereses. 
18 El test de Hausman rechaza la hipótesis nula de que el modelo de efectos aleatorios es el 










Antes de presentar los resultados econométricos primero se efectuara el análisis estadístico 
de las variables que se utilizaron en el modelo. Las variables empleadas fueron sometidas a  
los tests de Levin, Lee y Chu (2002); Breitung (2000); Fisher-Dickey-Fuller Aumentado y 
el  test  de  LM,  Pesaran  y  Shin  (1997)  para  descartar  la  presencia  de  procesos  no 
estacionarios (con raíces unitarias) en el periodo de estudio.  A fin de contrastar la robustez 
de los resultados, se realizarán estos cuatro tests considerando en cada caso el criterio de 
información  para  la  elección  de  rezagos  (Hannan-Quinn).  Todas  las  variables  fueron 
analizadas y resultaron ser integradas de orden cero (ver Anexo C).  Además, se corrigieron 
los problemas de autocorrelación que manifestó  el modelo al inicio. 
 
La estimación para el sistema bancario en su conjunto se reporta en el cuadro 1. Todos los 
coeficientes tiene el signo esperado a excepción  de la calidad de la cartera y la covarianza 
entre el riesgo de la tasa de interés y riesgo de crédito. Con respecto a los resultados de la 
regresión, el coeficiente del índice de concentración bancaria (IHH) resulto ser positiva y 
altamente  significativa.  Es  decir,  en  la  medida  en  que  los  intermediarios  ejerzan  un 
considerable poder de mercado se les permitirá trasladar a la tasa activa los incrementos en 
sus costos financieros de captación. En contraste, la medida de volatilidad en los mercados 
monetarios (σ
2
c) mostró tener un impacto positivo en el margen, lo que quiere decir que un 
alza en los tipos de interés tiende a elevar el margen. Sin embargo, el coeficiente asociado 
al  tamaño  medio  de  las  operaciones  (Q*)  no  resultó  estadísticamente  significativo.  De 
acuerdo a lo anterior, las entidades bancarias colombianas consideran que un aumento en la 
variable “Q*” no los expone a un mayor riesgo de tipo de interés.  
 
Cuadro1: Modelo de Efectos fijos, 2000:01 2010:12 
 
Variables 
Explicativas  Coeficientes  Error Std.   t-Statistic  Prob.   
IHH  0.1194  0.0223  5.3636  0.0000 
σ
2
c  0.4067  0.1163  3.4982  0.0005 
CDC  -0.0007  0.0039  -0.1712  0.8641 
σ
2
cl  -0.0456  0.0130  -3.5133  0.0005 
Q*  1.76E-05  0.0001  0.1251  0.9005 
LOAN  0.0216  0.0017  12.8935  0.0000 
Z  0.0601  0.0129  4.6497  0.0000 
CME  0.0777  0.0115  6.7860  0.0000 
ECJ  0.1317  0.0454  2.8987  0.0038 
LEVER  0.0004  0.0001  2.8287  0.0047 
SERV  0.0563  0.0141  3.9885  0.0001 
                                                                                                                                                     
de Breush  y Pagan (P-valor mayor de 0.95) confirma lo anterior. De esta manera, se 





Efectos Fijos    
      BANAGRARIO  0.225926 
      BANCO AV VILLAS  0.073852 
      BBVA  -0.179296 
      BANCOLOMBIA  -0.03628 
      BCSC  0.449317 
      BOGOTA  -0.036453 
      CITIBANK  0.000401 
      COLPATRIA  -0.048217 
      DAVIVIENDA  0.022577 
      HELM BANK  -0.19221 
      HSBC  -0.212089 
      OCCIDENTE  -0.064294 
      POPULAR  0.271869 
      SANTANDER  -0.186592 
      SUDAMERIS  -0.088513 
       
               Nota: Las estimaciones tomaron como variable dependiente el margen neto de interés y aplicaron a 
               16 bancos.  
 
 
En  cuanto  al  grado  de  aversión  al  riesgo  (Z)  entra  con  signo  positivo  y  es  altamente 
significativo. La incertidumbre del entorno económico apreciada por el sistema bancario 
parece traspasarse a mayores márgenes de intermediación debido a percepciones de riesgo, 
ya que es el premio que exigen los bancos si los dueños son aversos al riesgo. Esto es 
consistente  con  la  hipótesis  de  Ho  y  Saunders  (1981).  Igualmente,  el  coeficiente  del 
volumen de la inversión crediticia (LOAN) es positivo y altamente significativo.  Se puede 
afirmar  que los intermediarios exigen una mayor prima cuando se eleva el volumen de  sus 
créditos. 
 
El  coeficiente  asociado  a  los  costos  medio  de  las  operaciones  (CME)  se  relaciona 
positivamente  y  estadísticamente  significativa  con  el  spread.  Esto  quiere  decir  que  un 
incremento en los costos de operación conlleva a un alza en el margen de intermediación. 
En cuanto al coeficiente de encaje (ECJ)  mostro tener  un impacto positivo sobre el margen 
financiero bancario, es evidente que entre mayor sea el porcentaje de recursos congelados y 
sobre los cuales ofrece una remuneración al depositante, mayor será el spread bancario
19. 
Por otro lado, la interacción entre ambos riesgos ( σ
2
cl) se relaciona en forma negativa y 
estadísticamente significativa con el margen de intermediación de los bancos. Esto se debe 
en gran parte a la solida posición que enfrenta en estos momentos el sistema financiero 
gracias a su fortalecimiento patrimonial. Por tal razón, las entidades bancarias están en 
capacidad para enfrentar el deterioro esperado de la cartera en la fase descendente del ciclo 
                                                 
19 A mediados de 2008 el Banco de la República desmonta el encaje marginal y ajusta el 
encaje ordinario, también elimina la remuneración del encaje ordinario sobre las cuentas 






20. Mientras, el coeficiente asociado con la calidad de  la cartera (CDC) no es 
significativo y el signo es negativo. 
 
Los ingresos por comisiones y servicios (SERV) resultaron ser positivo y significativo. En 
la literatura se ha mencionado que cierta proporción de ingresos operativos es deseable, 
porque le permite al banco tener fuentes de ingresos de cierta ma nera  independientes a su 
cartera financiera.  En síntesis, las actividades fuera de balance aumentan la rentabilidad de 
los intermediarios dado que sus ingresos se pueden utilizar para expandir inversiones. Por 
último, el apalancamiento (LEVER) presenta e l resultado que teóricamente se esperaba. 
Cabe señalar que un excesivo apalancamiento, genera un mayor riesgo en las entidades y a 






Los  resultados  presentados  en  el  artículo  están  determinados  por  la  metodología  de 
McShane y Sharpe (1985) y Angbanzo (1997) con el fin de evaluar en una sola etapa la 
influencia que puede tener todas las variables  explicativas,  tanto las que se encuentran 
incluidas  en  el  modelo  teórico  como  aquellas  que  no  lo  están  en  el  margen  de 
intermediación. Para ello empleamos un panel de datos mensuales para 16 bancos en el 
período desde enero de 2000 hasta diciembre del 2010. Esta técnica permite capturar la 
heterogeneidad no observable (efectos individuales específicos y los temporales), ya sea 
entre agentes económicos, dado que esta heterogeneidad no se puede detectar con estudios 
de series temporales ni tampoco con los de corte transversal. 
 
Mediante  el  desarrollo  de  un  sencillo  modelo  de  maximización  de  utilidades,  hemos 
mostrado que el margen financiero en Colombia depende de un conjunto de variables, tanto 
las directamente relacionadas con el manejo del negocio bancario como las del entorno 
macroeconómico. Variables tales como los costos operativos medios, el grado de aversión 
al riesgo, los ingresos por comisiones, el apalancamiento, la medida de dispersión de los 
tipos de interés, el tamaño de la cartera crediticia  y la estructura de mercado resultan tener 
una alta significancia en la explicación del margen de intermediación.  Dado lo anterior, se 
puede concluir que la evolución del margen ha sido el resultado de la interacción de un 
conjunto de variables. 
 
Además, una proporción significativa del margen de intermediación está determinado por la 
volatilidad de la tasa de interés, lo cual sugiere que el gobierno debería prestar atención a 
los  factores  macroeconómicos  como  una  herramienta  para  disminuir  los  costos  de  los 
servicios de intermediación bancario. Por otro lado, una gran proporción del spread se debe 
a impuestos regulatorios como los encajes,  entonces una reducción de los  mismo tendrían 
un efecto significativo en la reducción de los costos bancarios y por ende de los márgenes 
bancarios. 
 
                                                 





Por  otra  parte,  se  puede  destacar  que  el  aumento  en  la  concentración  en  el  mercado 
colombiano  ha  llevado  a  una  disminución  en  los  márgenes  de  intermediación, 
aparentemente por los procesos de fusión que se dieron durante el periodo  1994- 1997
21 y 
2003-2005
22 en el sector bancario, lo cual ha generado ganancias de eficiencia que se han 
visto traspasada a los consumidores. En contraste, el fortalecimiento de la banca durante 
esta década se ha venido dando dentro del marco de un sano ambiente competitivo.  En 
cuanto  a  los  costos   administrativos,  mostramos  que  las  entidades  bancarias  son 
relativamente eficientes de acuerdo a estándares internacionales. Esto ha sido posible 
gracias al esfuerzo realizado por parte de las entidades bancarias para reducir sus costes 
operativos medios. 
 
Para el periodo 2000-2010, los márgenes financieros bancarios colombianos medido por la 
diferencia entre  la tasa de interés activa y la tasa de interés pasiva de los bancos, estuvieron 
muy por debajo del nivel registrado en países como Brasil, Paraguay.  Uruguaya, Perú y 
Bolivia,  entre  otros.  Esta  ligera  disminución  del  margen  puede  estar  vinculada 
especialmente por los incentivos que poseen los intermediarios a reducir costos dado en 
gran parte a que los bancos no ejercen un considerable poder de mercado , lo cual no les 
permite trasladar a las tasa activa los incrementos en sus costos financieros de captación.   
Por tanto, el margen de intermediación del sistema financiero colombiano es bastante 

























                                                 
21 Las denominadas “fusiones gemelas”. 











El banco resuelve el siguiente problema de optimización: 
 
Max ∆EU(W) = Pd(∆EU(W)/ dep￳sitos) + Pl(∆EU(W)/ préstamo)     (A-1) 
      a,b  
 
Define a W como la riqueza final, después de que una transacción (depósito o préstamo) se 
realice. ∆EU(W) es una funci￳n de utilidad esperada que es c￳ncava .     
 
 Pd = ʱd - βda      y  Pl = ʱl-βlb  son las   probabilidades de que se den un depósito o un crédito.  
Wo: Io + Co     es la riqueza inicial. 
 
En donde: Do = (1 – δ) D*o, representa el volumen de depósitos netos de reservas de 
liquidez,  Io  =  Lo  -  Do,  al  saldo  neto  de  créditos  y  Co  a  los  activos  netos  del  mercado 
monetario. 
 
rw = rI  (Io/ wo) + r (Co / wo)  es la rentabilidad media de la riqueza  inicial de la entidad   
Q  es  el  tamaño  de  una  transacción  simple  realizada  en  el  periodo  (un  préstamo  o  un 
depósito).  
 
Realizando una expansión de Taylor de segundo orden  alrededor de la riqueza inicial 
obtenemos: 
 
EU(w) = U(  ̅  + U
׳(  ̅)E(w-   ̅) + ½ U
׳׳(  ̅)E(w-  ̅)
2 
 
EU(w) = U(  ̅  + U
׳(  ̅)E(LoZl + CoZc) + ½ U
׳׳(  ̅)E(LoZl + CoZc)
2 
 
EU(w) = U(  ̅  + U
׳(  ̅)[LoE(Zl )+ CoE(Zc)] + ½ U





LoE(Zl ) = 0         y        Co (Zc) = 0 
 
Por tanto: EU(w) = U(  ̅  + ½ U
׳׳(  ̅)E(Lo
2Zl
2  + 2 LoCoZlZc  +  Co
2Zc
2    ( 
 
EU(w) = U(  ̅  + ½ U
׳׳(  ̅)(Lo
2ζl
2  + 2 LoCo E(ZlZc)  +  Co
2ζc
2    ( 
 







  + 2LoCoζcl)
    ( 2   –   A                     )  
 
Si el banco recibe Qd en depósitos está obligado a pagar rdQd.  Pero, dado el caso de que no 





mercado monetario.  El captar Qd depósitos implica incurrir en unos costos operativos de 
Ex(Qd).  Así, la riqueza final será:  
 
WT = (1+ rI  + ZI)Io – (1 + rd)Qd + (1+ r  + Zc)Qd + (1+ r  + Zc)Co - EX(Io)  - EX(Qd)   
 
WT = Wo(1+ rw)  + Lo Zl + Co Zc - EX(Io)  + (r + Zc -  rd )Qd - EX(Qd)   
 
WT = Wo(1+ rw)  + Lo Zl + Co Zc - EX(Io)  + ( a + Zc  )Qd - EX(Qd)   
 
WT = Wo(1+ rw)  + Lo Zl + (Co + Qd)Zc  +  aQd  - EX(Io)   - EX(Qd)             (A–3) 
 
 En donde, wT –   ̅ = Qd Zc +  aQd  - EX(Qd)  +  Lo Zl  +  Co Zc 
 
E(WT –   ̅) = Qd E(Zc) +  aQd  - EX(Qd)  +  LoE( Zl ) +  CoE( Zc) = aQd - EX(Qd) 
 
Qd E(Zc) = 0,  LoE( Zl ) = 0   y  CoE( Zc) = 0 
 
 
Dado este nivel de riqueza, el aumento de la utilidad esperada asociada a un nuevo depósito 
será: 
 
EU(WT) = U(  ̅) +    - W(E)W )
  ׳ U     ̅) + ½ U
׳׳(W)E(W -    ̅)
2 
 
EU(WT) = U(  ̅) + ( ] W )
  ׳ U   aQd - EX(Qd)]    +  ½ U




EU(WT)  = U(  ̅) + ( ] W )
  ׳ U    aQd - EX(Qd)]    +  ½ U
׳׳(W)E[(aQd - EX(Qd))
2  + 2(aQd - 
EX(Qd))[( Qd +  Co) Zc  +LoZl  ] +  [( Qd +  Co) Zc  +LoZl ] 
2] 
 
EU(WT)  = U(  ̅) + ( ] W )
  ׳ U    aQd - EX(Qd)]    +  ½ U
׳׳(W)E[(aQd - EX(Qd))
2  + 2(aQd - 
EX(Qd))[( Qd +  Co)E( Zc) + LoE(Zl)  ] + E[( Qd +  Co) Zc  +LoZl ] 
2] 
 
Donde:  ( Qd +  Co)E( Zc) = 0      y     LoE(Zl)  =0 
 
EU(WT) = U(  ̅) + ( ] W )
  ׳ U   aQd - EX(Qd)]    + ½ U
׳׳(W)[(aQd - EX(Qd))
2  + [( Qd +  Co)
2E( Zc
2) 




EU(WT) = U(  ̅) + ( ] W )
  ׳ U   aQd - Ex(Qd)]    + ½ U
׳׳(W)E[(aQd - EX(Qd))
2  + [( Qd +  Co)
2ζc
2+ 




∆EU(W) = EU(Wd) – EU(W) = U
׳(W)[ aQd - EX(Qd)] +1/2W
׳׳(W)[( aQd - Ex(Qd))
2 + (Qd
2 
+ 2QdCo + Co
2) ζc
2  + Lo
2 ζl




2 - 2 Lo Co ζcl] 
 
∆EU(W) =  U
׳(W)[ aQd - Ex(Qd)] +1/2U
׳׳(  ̅)[( aQd - Ex(Qd))
2 + (Qd + 2Co)Qdζc
2  + 
 2Qd Lo ζcl  ]                            (A–4) 






En la misma dirección, si el banco otorga un  nuevo crédito de Ql  recibirá Qlrl = (r + b + 
Zl)Ql.  Pero, dado el caso de que  no reciba ningún depósito adicional tendrá que acudir al 
mercado monetario y pagar (r + Zc) Ql.  La concesión de créditos implica incurrir en unos 
costos operativos de Ex(Ql). 
 
WL= Wo (1 + rw) + Lo Zl + Co Zc – Ex(Io) + (r + b + Zl) Ql - (r + Zc) Ql  - Ex(Ql) 
 
WL= Wo (1 + rw) + Lo Zl + Co Zc – Ex(Io) - Ex(Ql) + (b + Zl - Zc) Ql   
 
WL -   ̅=  Lo Zl + Co Zc + (b + Zl - Zc) Ql  - Ex(Ql) 
 
E(WL -   ̅) =  bQl  - Ex(Ql) 
 
E(WL -   ̅)
2 = E((bQl  - Ex(Ql)) + (Lo + Ql) Zl  + (Co - Ql) Zc)
2 
 
E(WL -   ̅)
2 = E[(bQl  - Ex(Ql))
2 + 2(bQl  - Ex(Ql))[(Lo + Ql) Zl  + (Co - Ql) Zc] +  
[(Lo + Ql) Zl  + (Co - Ql) Zc]
2 
   
E(WL -   ̅)
2 = (bQl  - Ex(Ql))
2 + 2(bQl  - Ex(Ql))[(Lo + Ql)E( Zl)  + (Co - Ql)E(Zc)] +  
E[(Lo + Ql)
2 Zl 




E(WL -   ̅)
2 = (bQl  - Ex(Ql))
2 + [(Lo + Ql) 
2 ζl
2 + (Co - Ql)
2 ζc
2 +2(Lo + Ql)(Co - Ql) ζcl 
 
EU(WL) = U(  ̅) + U
׳(  ̅)[ bQl  - Ex(Ql)] + 1/2U
׳׳(  ̅)[( bQl  - Ex(Ql))
2 + (Lo + Ql)
2 ζl
2 + (Co 
- Ql)
2 ζc
2 + 2(Lo + Ql)(Co - Ql) ζcl 
 
∆EU(WL)= U
׳(  ̅)[ bQl  - Ex(Ql)] + 1/2U
׳׳(  ̅)[( bQl  - Ex(Ql))
2 +(Lo
2






 - 2CoQl  + Ql 
2- Co
2) ζc
2 + 2[(Lo + Ql)(Co - Ql)  -  Lo Co] ζcl] 
 
∆EU(WL)= U
׳(  ̅)[ bQl  - Ex(Ql)] + 1/2U
׳׳(  ̅)[( bQl  - Ex(Ql))
2 +(2Lo + Ql )Ql
 ζl
2  + (Ql - 
2Co) Ql ζc
2 + 2(Co  -  Lo  - Ql ) Qlζcl]                  (A-5) 
 
Una vez formulado estos supuestos,  tenemos el siguiente problema de optimización:  
 
Max ∆EU(W) = (ʱd - βda )[ U
׳(  ̅)[ aQd - Ex(Qd)] +1/2U
׳׳(  ̅)[( aQd - Ex(Qd))
2 + 
            a,b               (Qd + 2Co)Qdζc
2  +  2Qd Loζcl ] + (ʱl-βlb)[ U
׳(  ̅)( bQl  - Ex(Ql)) 
                                 +  1/2U
׳׳(  ̅)[( bQl  - Ex(Ql))
2 +(2Lo + Ql )Ql
 ζl
2  
                                             +  (Ql - 2Co) Ql ζc
2 + 2(Co  - Lo - Ql ) Qlζcl]         (A-6) 
 
  
Las condiciones de primer orden de la ecuación con respecto a y b son: 
 
    (  
     = - βd [ U
׳(  ̅)( aQd - Ex(Qd))+1/2U
׳׳(  ̅)[( aQd - Ex(Qd)]
2 + [(Qd + 2Co)Qdζc
2  +  2Qd 
Loζcl + (ʱd - βda )[  U
׳(  ̅) Qd] = 0 







׳(  ̅)aQd + βdU
׳(  ̅)Ex(Qd)) - βdaU
׳(  ̅)Qd = ½βdU
׳׳(   ̅)[(Qd + 2Co)Qdζc
2  +  2Qd Loζcl] - 
ʱd U
׳(  ̅)Qd 
 
- 2βdU
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 ׳׳(   ̅  
 ׳(   ̅  [(Qd + 2Co)ζc
2   +  2Loζcl]                  (A-4) 
 
    (  
      = - βl [ U
׳(  ̅)( bQl - Ex(Ql))+1/2U
׳׳(  ̅)[( Ql + 2Lo) Qlζl 
2 +  (Ql – 2Co)Ql ζc
 2
 + 2(Co 
- Lo - Ql) Qlζl c ] +  (ʱl – βb) U
׳(w) Ql = 0 
 
- βl U
׳(  ̅)bQl - βl b U
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׳(w) Ql - βl U
׳(  ̅)Ex(Ql) + 
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- 2βl U
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 ׳׳(   ̅  
 ׳(   ̅  [(Ql + 2Lo)ζl
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2 
+ 2(Co - Lo - Ql )ζcl]                 (A-5) 
 
 
El margen financiero óptimo es S*: 
 
S*=    (    * + 
 
  ((Ql + 2Lo)ζl
2  + Q* ζc






















LISTA DE BANCOS 
BANCO DE BOGOTA  BANCO DE OCCIDENTE 
BANCO POPULAR S.A.  BANCO CAJA SOCIAL BCSC 
BANCO SANTANDER COLOMBIA 
S.A.  BANCO DAVIVIENDA S.A. 
BANCOLOMBIA S.A. 
BANCO COLPATRIA MULTIBANCA 
COLPATRIA S.A. 
SCOTIABANK COLOMBIA S.A. 
BANCO AGRARIO DE COLOMBIA 
S.A. 
CITIBANK – COLOMBIA  BANCO COMERCIAL AV VILLAS S.A. 
HSBC  BANCO PROCREDIT COLOMBIA 
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 
BANCO DE LAS MICROFINANZAS 
BANCAMÍA S.A. 
BBVA COLOMBIA  BANCO WWB S.A. 



































Figura 1: Test de Raíces Unitarias- IHH 
 
         
                Cross-   
Method  Statistic  Prob.**  sections  Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t*  -9.45263   0.0000   15   1950 
Breitung t-stat  -13.3450   0.0000   15   1935 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat   -7.39771   0.0000   15   1950 
ADF - Fisher Chi-square   106.901   0.0000   15   1950 
PP - Fisher Chi-square   301.416   0.0000   15   1965 
                                          Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
                      Automatic selection of maximum lags 




Figura 2: Test de Raíces Unitarias- INTERBANC 
 
         
                Cross-   
Method  Statistic  Prob.**  sections  Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process) 
Levin, Lin & Chu t*  -46.0641  0.0000  15  1965 
Breitung t-stat  -36.1327  0.0000  15  1950 
Null: Unit root (assumes individual unit root process) 
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -36.6886  0.0000  15  1965 
ADF - Fisher Chi-square  833.496  0.0000  15  1965 
PP - Fisher Chi-square  849.406  0.0000  15  1965 
                                         Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
                     Automatic selection of maximum lags   













Figura 3: Test de Raíces Unitarias- CDC 
         
                Cross-   
Method  Statistic  Prob.**  sections  Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t*  -34.2905   0.0000   15   1894 
Breitung t-stat  -7.55236   0.0000   15   1879 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat   -29.8813   0.0000   15   1894 
ADF - Fisher Chi-square   627.927   0.0000   15   1894 
PP - Fisher Chi-square   1091.37   0.0000   15   1950 
 
                                           Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
                       Automatic selection of maximum lags   




Figura 4: Test de Raíces Unitarias- CME 
 
         
                Cross-   
Method  Statistic  Prob.**  sections  Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & 
Chu t*  -3.37337   0.0004   15   1924 
Breitung t-stat  -1.21407   0.1124   15   1909 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran 
and Shin W-
stat   -5.55160   0.0000   15   1924 
ADF - Fisher 
Chi-square   97.3289   0.0000   15   1924 
PP - Fisher 
Chi-square   161.196   0.0000   15   1965 
                                           Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
                       Automatic selection of maximum lags 













Figura 5: Test de Raíces Unitarias- Q* 
 
         
                Cross-   
Method  Statistic  Prob.**  sections  Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t*  -21.3371   0.0000   15   1947 
Breitung t-stat  -9.86856   0.0000   15   1932 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat   -17.7114   0.0000   15   1947 
ADF - Fisher Chi-square   376.295   0.0000   15   1947 
PP - Fisher Chi-square   586.870   0.0000   15   1965 
         





Figura 6: Test de Raíces Unitarias- LI 
 
         
      Cross-   
Method  Statistic  Prob.**  sections  Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t*  -4.66300   0.0000   15   1962 
Breitung t-stat  -1.29301   0.0980   15   1947 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat   -4.76402   0.0000   15   1962 
ADF - Fisher Chi-square   93.8077   0.0000   15   1962 
PP - Fisher Chi-square   85.4126   0.0000   15   1965 
                    Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
Automatic selection of maximum lags   
Automatic lag length selection based on HQC: 0 to 1 











Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
Automatic selection of maximum lags   







Figura 8: Test de Raíces Unitarias- LEVER 
 
         
                Cross-   
Method  Statistic  Prob.**  sections  Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t*  -3.70771   0.0001   15   1942 
Breitung t-stat  -1.98286   0.0237   15   1927 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat   -3.19028   0.0007   15   1942 
ADF - Fisher Chi-square   67.6689   0.0001   15   1942 
PP - Fisher Chi-square   96.6532   0.0000   15   1965 
                               Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
           Automatic selection of maximum lags   




Figura 9: Test de Raíces Unitarias- SERV 
 
         
                Cross-   
Method  Statistic  Prob.**  sections  Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t*  -2.80781   0.0025   15   1930 
Breitung t-stat   0.43168   0.6670   15   1915 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat   -1.31092   0.0949   15   1930 
ADF - Fisher Chi-square   53.2479   0.0056   15   1930 
PP - Fisher Chi-square   84.9360   0.0000   15   1965 
           
         
                Cross-   
Method  Statistic  Prob.**  sections  Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t*  -2.20661   0.0137   15   1950 
Breitung t-stat  -1.32186   0.0931   15   1935 
         
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat   -3.04579   0.0012   15   1950 
ADF - Fisher Chi-square   65.2111   0.0002   15   1950 
PP - Fisher Chi-square 
 72.4675 
   0.0000   15   1965 
                     
 












Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
Automatic selection of maximum lags 







Figura 10: Test de Raíces Unitarias- MNI 
 
         
                Cross-   
Method  Statistic  Prob.**  sections  Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t*  -2.20661   0.0137   15   1950 
Breitung t-stat  -1.32186   0.0931   15   1935 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat   -3.04579   0.0012   15   1950 
ADF - Fisher Chi-square   65.2111   0.0002   15   1950 
PP - Fisher Chi-square   72.4675   0.0000   15   1965 
         
           
 
Figura 11: Test de Raíces Unitarias- COVARINT 
         
                Cross-   
Method  Statistic  Prob.**  sections  Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t*   6.84042   1.0000   15   1860 
Breitung t-stat  -12.8093   0.0000   15   1845 
         
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat   -32.8415   0.0000   15   1860 
ADF - Fisher Chi-square   691.748   0.0000   15   1860 
PP - Fisher Chi-square   276.310   0.0000   15   1950 
                                 Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
                       Automatic selection of maximum lags   
                       Automatic lag length selection based on HQC: 1 to 10 
                       Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 









Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
Automatic selection of maximum lags 





Figura 12: Test de Raíces Unitarias- LOAN 
         
                Cross-   
Method  Statistic  Prob.**  sections  Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t*  -54.4961   0.0000   15   1943 
Breitung t-stat  -16.2445   0.0000   15   1928 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat   -48.3229   0.0000   15   1943 
ADF - Fisher Chi-square   1059.65   0.0000   15   1943 
PP - Fisher Chi-square   1129.09   0.0000   15   1950 
                                           Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
                       Automatic selection of maximum lags   
                       Automatic lag length selection based on HQC: 0 to 2 
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